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核心摘要

 行业动态：1）交通部数据显示，1月1日全社会跨区域人员流动量预计1.82亿人次，环比增长10.1%，同比下降9.1%。
2）微信小店送礼持续更新动态：自2024年12月19日微信小店送礼功能启动灰度测试后，2025年1月1日微信小店运营
团队发出2025年私域激励计划。3）据青眼情报，2024年抖音美妆类目TOP20品牌的整体GMV为496.14亿元。其中2024

年韩束品牌在抖音平台的GMV为67.49亿元，同比增长超100%，以绝对优势拿下2024年抖音美妆类目第一名的位置
（2023年抖音美妆榜单中韩束同样位列第一）。

 公司相关动态：1）微信小店相关：截止1月5日，瑞幸即享咖啡微信小店礼物专区设置5款sku；东方甄选微信小店送
礼专区设置4款sku。2）君亭酒店在二十多年发展历程中首次全面进军加盟市场，同时公司发布中高端精选生活酒店
的“君亭酒店”、新世代智慧轻中高端酒店的“君亭尚品酒店”、都市宁静差旅高端精选服务连锁酒店的“观涧酒店”
三大东方文化品牌。3）宋城演艺：签署青岛“丝路千古情”大型演艺项目合作协议书，相关服务费用共计2.6亿元。
公司调整已有轻资产输出项目委托经营管理费为项目年经营收入的8%。4）蜜雪冰城更新招股书：2022年、2023年以
及2024年前九个月，公司分别实现了136亿人民币、203亿人民币及187亿人民币的收入，同比增长31.2%、49.6%及
21.2%；净利润分别为20亿人民币、 32亿人民币以及35亿人民币，同比增长5.3%、58.3%及42.3%。2024年1-9月，
集团毛利率为32.4%，相比去年同期提升2.7个百分点；净利率为18.7%，相比去年同期提升2.8个百分点。

 投资建议：本周（12月30日-1月3日）上证综指下跌5.55%，沪深300下跌5.17%，休闲服务板块下跌8.60%，商贸零
售板块下跌5.66%，美容护理板块下跌8.51%。2025年开始的2个交易日沪深300下跌4.06%，休闲服务板块下跌
5.16%，商贸零售板块下跌3.61%，美容护理板块下跌4.01%。板块内重点公司在本周均有一定幅度调整：上美股份、
润本股份、锦江酒店、巨子生物、珀莱雅下跌幅度在5%以内，爱美客、同程旅行、中国中免、贝泰妮、携程集团-S跌
幅较大。目前社会服务板块内重点公司对应2024年多在20-30倍pe区间或附近，该等公司经营扎实稳定，我们维持对
行业“强于大市”的评级。

 风险提示： 1）宏观经济不及预期，影响可支配收入及消费意愿。2）政策发生较大变化而企业未能及时应对风险。3）
市场竞争激烈，运营不及预期、新品推广不及预期、新渠道拓展不力等。
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 交通部数据显示，1月1日全社会跨区域人员流动量预计1.82亿人次，环比增长10.1%，同比下降9.1%。其中，铁路
客运量预计1150万人次，环比增长10.3%，同比下降26.4%；公路人员流动量（包括高速公路及普通国省道非营业性
小客车人员出行量、公路营业性客运量）预计16855万人次，环比增长10.2%，同比下降9.8%。其中，公路营业性客
运量预计2802万人次，环比增长1.0%，同比增长4.0%；高速公路及普通国省道非营业性小客车人员出行量预计
14053万人次，环比增长12.2%，同比下降12.1%；水路客运量预计58.0万人次，环比增长22.7%，同比下降22.8%；
民航客运量预计177.0万人次，环比下降1.6%，同比增长3.6%。

 携程数据显示，12月31日晚国内酒店预订量环比上周同期增长超150%，其中，含温泉标签、影音房标签的酒店预订
量均增长超50%。来自90后和00后的跨年酒店订单占比约60%；爬山登高和祈福带动山岳类、寺庙类景区订单上涨，
过去一周里“登山”相关搜索热度环比增长超80%，跨年期间寺庙类景区的门票订单量环比增长超220%。12月31日
至1月1日，入境游订单量同比增长翻倍，其中韩国和日本的入境游订单量分别同比增长215%、145%。

 同程旅行平台上，2025年元旦“跨年酒店”相关搜索热度同比上涨超过70%，城市周边游酒店预订热度同比上涨近
两成。

 元旦期间“冰雪游”与“避寒游”也备受关注：飞猪平台数据显示，上海、无锡、绍兴等地的室内冰雪场所门票销量
大幅增长，滑雪、温泉等冰雪玩法备受消费者青睐，人们在冰雪世界中尽情释放激情与活力；而海南、广西、广东等
南方地区的“避寒游”订单量持续攀升。飞猪同时显示，国内高星酒店预订需求依然强劲，近一周预订量同比去年同
期增长超40%；截至2025年1月1日凌晨，出境游商品预订量同比去年增长近70%，国际租车预订量同比去年增长超
70%，其中美国、澳大利亚、新西兰、埃及、沙特阿拉伯等目的地租车热度排名靠前。

元旦：跨年酒店预订高增，冰雪、避寒游火热

资料来源：交通运输部，新浪网，中国新闻网，华商网，平安证券研究所
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零售：微信小店送礼持续酝酿

资料来源：wind,微信小店运营团队公众号，见实公众号，瑞幸即享咖啡、东方甄选微信小店，平安证券研究所

 本周商贸零售板块有较大调整（下跌5.66%），前期股价强势的永辉超市、中百股份在周五均表现弱势。

 微信小店送礼持续更新动态：自2024年12月19日微信小店送礼功能启动灰度测试后，2025年1月1日微信小店运营团队
发出2025年私域激励计划。升级微信小店-私域激励计划后，符合要求的商家达成的符合本计划规定的特定场景来源
直接成交的订单，平台根据售后期结束后用户未申请退款的实际结算订单金额，对技术服务费进行激励，激励将以减
免部分技术服务费或者电商成长卡的形式发放给商家。商家可以在有效期内使用电商成长卡，使用后平台将会向一定
数量的视频号用户优先推荐该商家直播间。

 根据见实公众号，瑞幸即享咖啡小店数据显示其2024年12月30日开展新年送微信礼物的推广活动，第一天被用户“送”
出1万多单，第二天访客量超过测试当天半数。瑞幸即享咖啡一方面希望通过热门新功能尝试为小店引流，另外也希
望测试微信礼物从上架、用户购买、发货、售后整个运营链路，了解用户反馈，为春节档做准备。

 截止1月5日，瑞幸即享咖啡微信小店礼物专区设置5款sku；东方甄选小店送礼专区设置4款sku。

分享场景 技术服务费率减免至1%，再以电商成长卡形式最高激励0.4%

公众号场景 技术服务费率减免至1%，再以电商成长卡形式最高激励0.4%

小程序场景 技术服务费率减免至1%，再以电商成长卡形式最高激励0.4%

预约通知场景 技术服务费将激励等额的电商成长卡

微信小店2025年私域激励计划的激励方式

瑞幸即享咖啡小店微信礼物专区设置5款sku（2025-1-5）

瑞幸即享咖啡小店销售综合排名 东方甄选小店送礼专区
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美妆：抖音美妆2024年top20整体gmv约500亿元

资料来源：青眼情报，平安证券研究所

 据青眼情报，2024年抖音美妆类目TOP20品牌的整体GMV为496.14亿元。其中2024年韩束品牌在抖音平台的GMV为67.49
亿元，同比增长超100%，以绝对优势拿下2024年抖音美妆类目第一名的位置（2023年抖音美妆榜单中韩束同样位列第
一）。

 相较2023年国货品牌在2024年top20品牌榜单的数量增加；不过2024年国际美妆品牌也有不错增长，第3-7名均为欧莱
雅、雅诗兰黛、兰蔻、赫莲娜等。

2024年抖音美妆类目品牌榜 2023、2024年抖音美妆类目品牌榜



6

上市公司相关动态

 君亭酒店：根据新浪网，2024年12月30日君亭酒店集团股份有限公司正式宣布成立合资公司——君行酒店管理（深
圳）有限公司，君亭酒店集团在二十多年发展历程中首次全面进军加盟市场。此次顺势发布的三大东方文化品牌，分
别为中高端精选生活酒店的“君亭酒店”、新世代智慧轻中高端酒店的“君亭尚品酒店”、都市宁静差旅高端精选服
务连锁酒店的“观涧酒店”，每个品牌均有其独特的定位和市场目标。

 长白山：因工作变动，公司副总经理孙青春和总会计师、董事李洪刚辞职；公司董事长、总经理王昆先生因工作职务
调整原因申请辞去公司总经理职务，王昆先生仍担任公司董事长、董事会战略委员会委员（召集人）、董事会薪酬与
考核委员会委员等职务。

 宋城演艺：1）公司及旗下全资孙公司三亚宋城无边科技发展有限公司与中国—上海合作组织地方经贸合作示范区管
理委员会、青岛如意湖投资建设发展有限公司、青岛上合文旅产业有限公司签署《“丝路千古情”大型演艺项目合作
协议书》。公司将提供品牌授权、剧目创作、规划概念性方案设计、互动体验项目设计、开业筹备等一揽子服务，相
关服务费用共计2.6亿元（人民币贰亿陆仟万元整）；公司将接受委托对项目进行日常经营管理并按照项目（含大剧
院演出）年经营收入的8%收取委托经营管理费，委托经营管理期限为十年，自项目开业之日起算。2）公司调整已有
轻资产输出项目委托经营管理费：董事会同意公司将已有轻资产输出项目的委托经营管理费统一调整为项目年经营收
入的8%（有所减少，但占公司整体收入比例很小），自2025年1月1日起执行，并授权公司管理层与已有轻资产输出
项目的相关合作方沟通调整、签署补充协议并具体实施调整后的委托经营管理费。经董事会审议，认为对已有轻资产
输出项目委托经营管理费进行调整，有利于与合作方合作共赢、长久发展，也有利于进一步提升公司轻资产输出模式
的品牌竞争力。

资料来源：新浪网，各公司公告，平安证券研究所
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拟上市公司相关动态

 蜜雪冰城更新招股书：2021年、2022年、2023年以及2024年前九个月，蜜雪冰城门店网络分别实现了约228亿人民
币、307亿人民币、478亿人民币及449亿人民币的终端零售额。2022年、2023年和2024年前九个月公司分别实现了
136亿人民币、203亿人民币及187亿人民币的收入，同比增长31.2%、49.6%及 21.2%；净利润分别为20亿人民币、
32亿人民币以及35亿人民币，同比增长5.3%、58.3%及42.3%。2024年1-9月，集团毛利率为32.4%，相比去年同期
提升2.7个百分点；净利率为18.7%，相比去年同期提升2.8个百分点。

 2024前九个月，蜜雪冰城全球门店数量突破45,000家，同比增长25.3%，近一年新增门店达9,000家。2023年和2024
年1至9月，蜜雪冰城网络分别实现饮品出杯量约74亿杯及71亿杯。

资料来源：蜜雪冰城招股书（最新），平安证券研究所

蜜雪冰城门店网络蜜雪冰城发展历程
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上市公司相关动态

 贝泰妮：公司副总经理徐志华先生递交辞职申请，其因个人原因，经审慎考虑，申请辞去公司副总经理职务（原定任
期至第二届董事会届满之日即2025年05月08日止）。

 华熙生物：董事、副总经理、核心技术人员郭学平博士因达到法定退休年龄办理退休手续，自2025年1月1日起不再任
公司副总经理职务，但仍留任公司董事直至本届董事会任期届满，除此之外，郭学平博士在公司或其控股子公司不再
担任其他职务，亦不再被认定为核心技术人员。

 中国中免：据公司投资者关系公众号，中标广州、深圳、西安、福州市内免税店特许服务项目，加上新政策出台前中
免已在经营、正在申请转型的六家市内免税店，中免集团目前已在 10 个城市拥有市内免税店。

 王府井：公司于2024年12月26日与武商集团签署投资合作协议，拟共同出资设立王府井武商免税品经营有限责任公司，
用于运营位于湖北省武汉市江汉区解放大道688号-1、690号武汉国际广场购物中心内的武汉市内免税店。王府井武商
免税注册资本8,000万元，其中王府井出资4,080万元，占合资公司股份的51%；武商集团出资3,920万元，占合资公司
股份的49%。

 小商品城：公司拟出资3亿元参与设立服贸基金二期，财政部、商务部、招商局集团有限公司作为发起人，向有实力
的地方政府、金融机构、服务贸易领域龙头企业等募资，以有限合伙制设立投资服贸基金二期，规模不低于100亿元。
该基金将有助于发挥国家级产业投资基金在资源整合及管理人构建的生态圈中的优势，吸引全国范围内的新业态和新
模式，以及服务贸易细分领域的领先企业深入义乌市场。门槛收益率为6.0%/年（单利），采取“先回本，后分收益”
的原则；招商局资本管理（北京）有限公司作为普通合伙人在分配本金、门槛收益过程中均劣后参与分配。

 重庆百货：据百年重百公众号，2025年1月1日，重百新世纪超市渝中区雍江天地店新店开业；同日，重百超市永川中
心店调改为精致生活馆惊艳亮相。

 胖东来：据联商网，2025年1月1日胖东来董事长于东来在其社交媒体上公布了胖东来2024年度经营情况。2024年胖东
来商贸集团整体销售额达169.64亿元，同比增长58.54%，其中2024年12月一个月销售额就高达20.41亿元。各业务条
线情况：超市部门实现销售额80.94亿元，占比47.71%；百货部门实现销售额23.41亿元，占比13.80%；电器部门实现
销售额21.02亿元，占比12.39%；珠宝部门实现销售额15.46亿元，占比9.11%；这是胖东来销售排名前四的主力部门。

 据商业观察家公众号，山姆中国2024年全渠道销售额破千亿，达到1005亿元，其中，线上销售占比超过48%。

资料来源：各公司公告，中国中免投资者关系，百年重百公众号，联商网，平安证券研究所



资料来源：Wind，平安证券研究所

 本周（12月30日-1月3日）上证综指下跌5.55%，沪深300下跌5.17%，休闲服务板块下跌8.60%，商贸零售板块下跌
5.66%，美容护理板块下跌8.51%。申万行业表现前五的是煤炭(申万)、石油石化(申万)、银行(申万)、有色金属(申
万)、家用电器(申万)，跌幅分别为-1.61%、-2.43%、-2.75%、-3.01%、-3.25%；领跌的是计算机(申万)、国防军工
(申万)、通信(申万)、非银金融(申万)、电子(申万)，跌幅分别为-12.49%、-10.48%、-9.95%、-9.89%、-9.60%。
2025年开始的2个交易日沪深300下跌4.06%，休闲服务板块下跌5.16%，商贸零售板块下跌3.61%，美容护理板块下
跌4.01%。

一周行情回顾——指数涨跌幅

商贸零售、美容护理、社会服务板块2024年来市场表现 本周商贸零售、美容护理、社会服务指数涨跌幅表现
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一周行情回顾——重点公司涨跌幅

本周重点公司涨跌情况（收盘价为2025年01月03日收盘价格）

 本周板块内重点公司均有一定幅度调整：上美股份、润本股份、锦江酒店、巨子生物、珀莱雅下跌幅度在5%以内，
爱美客、同程旅行、中国中免、贝泰妮、携程集团-S跌幅较大。

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：港股公司携程集团-S、巨子生物、同程旅行、上美股份（按市值排序）收盘价对应为港元/股

公司
收盘价/(元/

股）
一周涨跌幅/%

2145.HK 上美股份 34.75 -1.56%

603193.SH 润本股份 23.29 -3.44%

600754.SH 锦江酒店 26.05 -3.80%

2367.HK 巨子生物 48.00 -4.48%

603605.SH 珀莱雅 83.86 -4.60%

600258.SH 首旅酒店 14.00 -5.91%

688363.SH 华熙生物 49.83 -6.40%

9961.HK 携程集团-S 516.50 -7.60%

300957.SZ 贝泰妮 41.12 -7.89%

601888.SH 中国中免 62.83 -8.78%

0780.HK 同程旅行 17.58 -9.01%

300896.SZ 爱美客 172.50 -14.48%



投资建议

 本周（12月30日-1月3日）上证综指下跌5.55%，沪深300下跌5.17%，休闲服务板块下跌8.60%，商贸零售板块下跌
5.66%，美容护理板块下跌8.51%。2025年开始的2个交易日沪深300下跌4.06%，休闲服务板块下跌5.16%，商贸零
售板块下跌3.61%，美容护理板块下跌4.01%。板块内重点公司在本周均有一定幅度调整：上美股份、润本股份、锦
江酒店、巨子生物、珀莱雅下跌幅度在5%以内，爱美客、同程旅行、中国中免、贝泰妮、携程集团-S跌幅较大。目
前社会服务板块内重点公司对应2024年多在20-30倍pe区间或附近，该等公司经营扎实稳定，我们维持对行业“强于
大市”的评级。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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风险提示

 宏观经济不及预期，影响可支配收入及消费意愿。如宏观经济环境不及预期，则居民对包含旅游零售、美妆医美、

旅游出行等在内的消费意愿将受影响。

 政策发生较大变化。出入境政策、电商及跨境电商政策、医美美妆、旅游及零售相关政策（含税收政策）等如发生

较大变化，相关领域企业可能不能及时应对而受到影响。

 市场竞争激烈，运营不及预期、新品推广不及预期、新渠道拓展不力。新消费相关领域进入门槛相对较低，市场竞

争相对充分，如相关主体运营不及预期、新渠道拓展不力、新品推广不及预期，竞争力有下降风险。

新消费团队

行业 分析师 邮箱 资格类型 资格编号

新消费 胡琼方 huqiongfang722@pingan.com.cn 投资咨询 S1060524010002
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附：重点公司预测与评级

代码 重点公司
市值（亿元）
-20250103

2023净利
润（亿元）

2024净利润预
期（亿元）

2024净利润
预期增速

PE-2024E PE-2025E PE-2026E 评级

旅行

9961.HK 携程集团-S 3,263 99.18 166.08 67.45% 19.65 18.34 15.95 未评级
0780.HK 同程旅行 378 15.54 20.19 29.92% 18.73 14.53 11.44 未评级
603099.SH 长白山 104 1.38 1.73 24.96% 60.16 48.27 40.03 未评级
1179.HK 华住集团-S 817 40.85 38.00 -6.98% 21.50 18.41 16.99 未评级
600754.SH 锦江酒店 255 10.02 12.66 26.39% 20.13 17.95 15.33 未评级
600258.SH 首旅酒店 156 7.95 8.46 6.40% 18.48 16.25 14.27 未评级
601888.SH 中国中免 1,280 67.14 64.10 -4.52% 19.97 15.48 12.74 推荐

美容护理

603605.SH 珀莱雅 332 11.94 15.52 30.00% 21.41 17.46 14.40 推荐
603193.SH 润本股份 94 2.26 3.17 40.25% 29.73 24.10 19.80 推荐
2145.HK 上美股份 128 4.61 8.77 90.28% 14.57 11.15 9.05 未评级
603983.SH 丸美生物 126 2.59 3.17 22.20% 39.62 32.12 26.39 未评级
2367.HK 巨子生物 456 14.52 19.70 35.70% 23.16 18.11 14.59 未评级
300896.SZ 爱美客 522 18.58 20.56 10.63% 25.39 21.71 19.00 推荐
688363.SH 华熙生物 240 5.93 5.78 -2.44% 41.52 31.51 25.83 未评级
300957.SZ 贝泰妮 174 7.57 7.93 4.78% 21.97 17.27 14.68 未评级

商贸零售

601933.SH 永辉超市 555 -13.29 -2.47 -81.39% -224.60 170.76 73.52 未评级
600729.SH 重庆百货 127 13.15 12.40 -5.67% 10.24 9.48 8.79 未评级
603708.SH 家家悦 71 1.36 2.09 53.50% 33.75 29.96 24.43 未评级
BABA.N 阿里巴巴 14,547 727.83 1,172.55 61.10% 12.41 11.19 8.15 未评级

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：除给出评级的中国中免、珀莱雅、爱美客、润本股份，其余公司盈利预测为wind一致预期



股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对市场表现±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。

市场有风险，投资需谨慎。
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